(Por Marcelo Zlotogwiazda) 

En un bar de Plaza San Martín, 
muy cerca de su departamento y, ca- 
sualidad, a pocos metros de la prin- 
cipal sucursal del banco BIBA que 
acaba de ser castigado, el virtual pre- 
sidente del Banco Central y principal 
negociador de la deuda externa con- 
versó durante un desayuno con este 
diario. Además de las anécdotas 
(acaba de comprarse un jeep, y tuvo 
que limitarse a tomar un jugo de na- 
ranja porque en el bar no había la 
banana que pidió), Javier González 
Fraga habló sobre el dólar, la deuda, 
la situación del BIBA y sobre los 
grandes grupos económicos. 

—¿Le gusta la cerveza? 

—Me encanta. 

—¿Y una Heineken importada 
muy fria? 

—Mucho más. Pero creo que la 
Quilmes es buenísima. 

—¡Qué curioso! Justamente Cer- 
vecería Quilmes es la que está impor- 
tando Heineken. 

—¡Ah, si! 

—Y no sólo Heineken. En los su- 
permercados hay cerveza importada 
dle todo tipo y también se consiguen 
palmitos, frutillas, chocolate. 

—Eso es bueno. Es bueno que la 
gente que produce acá sepa que liene 
que competir con los productos im- 
portados, y es bueno que los consu- 
midores sepan cómo son los produc- 
tos en el exterior. Eso va a provocar 
un mejoramiento en la calidad de vi- 
da de los argentinos y un mejora- 
miento del salario real. 

— También trae reminiscencias de 
la época de Martínez de Hoz, con la 
plata dulce y los paraguas de 
Taiwán. 

—Lo malo de Martínez de Hoz no 
fue aceptar las cosas importadas, si- 
no permitirlas a un tipo de cambio 
extremadamente bajo y en el marco 
de un déficit fiscal espectacular deriva- 
do de la falta de control sobre el gasto 
público y, en particular, sobre el gas- 
to militar. 

—Pero también hubo un tremen- 
do impacto en la industria. 

—El problema era que la industría 
producía bienes transables (ver 
diccionario en el recuadro), y tenía 
que pagar salarios y un nivel de pre- 
cios de losinsumos no transables que 
la mandaron a la quiebra. 


Martínez de Hoz 


—¿Es decir que la diferencia entre 
Martínez de Hoz y esta política es 
que los salarios actuales serán aún 
más bajos? 
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—No. La diferencia es que al no 
haber una sobrevaluación de la mo- 
neda local de niveles comparables a 
los de Martinez de Hoz —el tipo de 
cambio real es hoy más del doble que 
entonces—, la industria está más 
protegida. 

—¿No les preocupa que este 
aumentando la importación de ar- 
ticulos suntuarios? ¿Qué impide es- 
tablecer ciertas pautas para la im 
portación, evitando —por ejemplo 
mediante aranceles— que se gasten 
divisas en bienes superfluos? 

—¿Por qué no prohibir la produc- 
ción local de bienes suntuarios? 

—La diferencia es que importan- 
do se da trabajo a extranjeros y pro- 
duciendo aquí se genera empleo. 

—Si damos trabajo a argentinos 
sobre la base de protección, esos ar- 
gentinos ganarán salarios muy ba- 
jos, porque en esos sectores no va a 
haber inversiones ni aumentos de 
productividad. Estoy muy de acuer- 
do en tratar de orientar las importa- 
ciones hacia bienes de capital. Pero 
subsisten muchas protecciones aran- 
celarias y paraarancelarias que ha- 
cen que, por ejemplo, sea imposible 
importar una imprenta usada. En 
la Argentina es tremendamente dificil 
importar cualquier bien de capital 
que se produzca en el país, aunque 
en muchos casos las industrias loca- 
les que los producen sean tecnológi- 
camente atrasadas e ineficientes. 
Hay que levantar las restricciones 
para importar bienes de capital, y no 
caer en la simpleza de prohibir la im- 
portación de chocolate, cerveza O 
paraguas. 

—El dólar de hoy es más caro que 
el de Martínez de Hoz, pero son cada 
vez más los sectores industriales que 
ven peligrar sus exportaciones 

—Ahora el dólar lo fija gl merca- 
do. De todas formas el Gobierno ha 
hecho un esfuerzo muy grande por 
sostener este tipo de cambio, y lo se- 
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guirá haciendo. Y es un esfuerzo con 
impacto inflacionario y con impacto 
sobre las expectativas. Hemos reci- 
bido muchas críticas. Entendemos 
que no podemos dejar caer el tipo de 
cambio a cualquier nivel. Pero el día 
en que el mercado piense distinto no 
vamos a caer en el error de Martínez 
de Hoz, de endeudarnos externa- 
mente o vender las reservas. 

—Para sostener el tipo de cambio 
en un mercado libre no tienen más 
remedio que salir con australes y 
comprar dólares en la City, y eso 
tiene un potencial efecto inflaciona- 
rio. ¿Cómo zafan de la disyuntiva 
entre mantener el dólar y controlar 
la inflación? 

—No zafamos. Tenemos que na- 
vegar entre ambos. Las soluciones 
son dos: o más impuestos para que el 
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ávit fiscal los australes que larga al 
comprar dólares, o aumentar el nivel 
de importaciones de forma tal que 
no sobren tantos dólares. 

—Pero el aumento de importa- 
ciones es incompatible con la predis- 
posición del Gobierno a pagar la 
deuda. 

—La deuda no se pagará sobre la 
base del superávit comercial. Se pa- 
gará sobre la base del superávit fis- 
cal. Pagaremos en la medida que 
consigamos los australes genuinos 
para comprar dólares en el mercado. 

—¿En cuánto estima el superávit 
fiscal permanente? 

—Apuntamos para el segundo se- 
mestre a un superávit fiscal del orden 
de 400 millones de dólares por mes. 

—¿Cómo hacen para pasar de 150 
millones de hoy a 400 millones de su- 
perávit? 

—No, no. Las cifras de mayo son 
superiores a 300 millones. 

—Para llegar a eso deprimieron el 
salario del sector público y biciclete- 
aron el pago aproveedores. Es dificil 
sostener eso en el tiempo. 

—Es cierto que tomamos medidas 
que no nos gustan. Con los meses se 
irán notando los resultados de la re- 
forma fiscal: habrá más contribu- 
yentes de IVA, se habrá generaliza- 
do el IVA a los servicios, habrá me- 
jorado la administración tributaria. 
Vamos a transitar de esta emergen- 
cia tributaria en la que hacemos co- 
sas que no nos gustan para obtener el 
resultado fiscal que queremos, auna 
situación más permanente. 


—Dijo recién que el superávit fis- 
cal será de 400 millones de dólares 
por mes y que la deuda se pagará 
sobre la base de ese superávit. 
¿Concluyo en que ésa será la cifra 
que se les pagará a los bancos? 

—De ninguna manera. Esos 400 
millones los necesitamos, en primer 
lugar, para hacer los pagos inelu- 
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dibles a organismos internacionales, 
al Club de París, y para amortizar los 
Bónex. 

—¿Cuánto absorben esos pagos 
ineludibles? 

—Sólo por Bonex, este año hay 
que pagar más de 1000 millones, Du- 
rante todo 1990, los pagos inelu- 
dibles exceden los 4000 millones de 
dólares. Pero además tenemos que 
consolidar la posición de reservas. 
Primero pagaremos lo ineludible pa- 
ra seguir perteneciendo a la comuni- 
dad financiera internacional y respe- 
taremos puntualmente —subrayo 
puntualmente— el pago de Bónex. 
En segundo lugar hay que aumentar 
las reservas. A pesar de que hicimos 
una mejora sustancial, todavia no 
logramos el nivel de reservas que 
queremos. 

— Ya compraron en el mercado 
1500 millones. 

—Pero parte la usamos para hacer 
esos pagos ineludibles. 

—¿Cuál es un nivel de reservas ra- 
zonable? 

—Por lo menos 2000 millones de 
dólares. Una vez que tengamos eso 
podremos reestablecer un flujo de 
pago a los bancos privados. 

—¿Las reservas las quieren para 
venderlas ante una eventual corrida? 

—Sí. Estamos dispuestos a vender 
dólares para frenar una corrida. Pe- 
ro eso no significa que vamos a de- 
fender un tipo de cambio a 5100. Al- 
go más puede subir sin que salgamos 
a vender. 

—¿A partir de qué precio saldrán 
a vender? 

—Eso lo hubiera contestado sólo 
sien lugar de estar desayunando con 
jugo de naranja, estuviera tomando 
vodka a esta hora. 

—El 7 de junio empieza la nego- 
ciación formal con los bancos priva- 
dos. ¿A qué aspira el Gobierno? 

—Es una decisión del ministro 
que todavía no la conozco. 

—Voceros de los bancos dicen 
pretender un pago inicial significati- 
vo y un flujo mensual de no menos 
de 100 millones de dólares. 


—La pretensión de los bancos es 
mucho más baja que eso. Es cierto 
que exigen un pago inicial importan- 
te, pero para después cifras men- 
suales menores a 100 millones. 


—¿Están dispuestos a hacer el pa- 
go inicial? 


—Es una decisión del ministro. 
—Trascendió que los bancos 


quieren que se establezca el meca- 


nismo de ondending (ver dicciona- 
rio) con Bónex. 


—No veo favorablemente esa op- 
ción, aun cuando sea con Bónex y 
sin expansión. 

—¿Cuánto más dura sería la post- 
ción de los bancos si no pudieran 
comprar empresas públicas con títu- 
los de la deuda? 

—El tema de privatizaciones no 
entró en discusión con el steering com- 
mittee. Nos dijeron que el tema de 
los waivers lo gestionemos con los 
bancos agentes de la deuda de ENTel 
y Aerolineas. Sin ninguna duda, los 
bancos que prestaron a las empresas 
a privatizar se pondrían muy ner- 
viosos si ven vender sus activos sin 
atender a sus pasivos. 

—¿Sus activos, dijo? 

—Claro, porque son activos que 
están avalando esos créditos. Ellos 
tienen firmados contratos por los 
cuales esas empresas no pueden ven- 
derse sin que ellos lo acepten. 

—¿NOo cree que si los bancos no 
tuvieran la oportunidad de cobrarse 
la deuda con las privatizaciones exi- 
girían pagos mayores? 

—Es probable. Pero lo cierto es 
que con la capitalización cobran bas- 
tante poco. El precio de ENTel de 
contado sería mucho más bajo que el 
precio a pagar con papeles de la 
deuda que cotizan al 15 por ciento. 
Cobran la deuda con un gran des- 
cuento. 

—¿El que fija el mercado? 

— Así es. Pero eso no es cobrarse 
la deuda. 

—De hecho, entre Aerolíneas y 
ENTel los bancos van a cambiar 
5000 millones de dólares en papeles 
por activos. 

—Que no valen 5000 millones de 
dólares. 

—Eso es materia opinable. 

—Si valiesen 5000 millones de dó- 
lares, habría quien estuviese dispues- 
to a comprarlas por más de 25.000 
millones en papeles de valor nomi- 
nal. A la licitación se puede presen- 
tar cualquiera. 

—Al fulano que pasa por la calle, 
la aprobación del stand by le signifi- 
ca pagar más IVA y tarifas más altas. 

—No. Para el fulano que pasa por 
la calle, el stand by es una buena noti- 
cia. Es una fuente barata de finan- 
ciamiento que además desbloquea 
los préstamos del Banco Mundial y 
del BID. Pero además mejora la cre- 
dibilidad y baja la tasa de interés, 
posibilitando una reactivación más 
rápida. Eso no significa que la reac- 
tivación sea inmediata. Uno puede 
ignorar esta clase de cosas, como ha 
hecho Perú y en algún caso Brasil y 
Argentina, pero la experiencia es 
irrefutable: se paga con recesión y 


desempleo. Además, el flaco que 
ahora pasa por la calle paga mucho 
menos de IVA que lo que paga por el 
impuesto inflacionario. A ese flaco 
lo ha hecho bola el impuesto infla- 
cionario que enriquece a la patria fi- 
nanciera y enriqueció a todos los que 
sabemos especular con esa clase de 
instrumentos, pero que empobreció 
al resto del país. Hay que convencer- 
se: la estabilidad beneficia a casi to- 
da la población y perjudica a los que 
se beneficiaron con la inflación. 
Muchos de los que hoy reclaman cre- 
cimiento en realidad están recla- 
mando inflación. 


Patria financiera 


—¿A quién se refiere? 

—A muchas de las empresas más 
importantes que se han enriquecido no 
con crecimiento —que no ha habi- 
do— sino con inflación. Basta ver la 
cantidad de autos importados y la 
concentración de riqueza de las últi- 
mas décadas. Esa riqueza se basó en 
las bicicletas financieras. Lo que es- 
tamos destruyendo es la bicicleta fi- 
nanciera. Esa es una muy buena no- 
ticia para el flaco que pasa por la 
calle. 

—¿Ahora está del otro lado del 
mostrador queriendo combatir la ac- 
titud suya de antes en el sector finan- 
ciero? 

—No se trata de las actitudes. Us- 
tedes escribieron alguna vez que yo 
fui un asesor mimado por el sector 
financiero. Y es cierto. Creo haber 
sido un profesional de mucho éxito 
en el mundo financiero, realizando 
asesoramiento de corto plazo, ya sea 
a bancos cooperativos, extranjeros, 
nacionales, de toda clase. Me podía 
dar el lujo de decir que tenía la mejor 
clientela de todo el país. Eso me per- 
mitió conocer muy de adentro un 
proceso del cual no son culpables los 
empresarios ni los banqueros que se 
beneficiaron de ese sistema, sino que 
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el culpable es el Estado que creó ese 
marco de situación que empobreció 
a la clase media y aún más a la clase 
baja. Esa es la lectura que he hecho, 
no sólo desde que estoy de este lado 
del mostrador sino también cuando 
estaba en el sector privado. 

—Parece olvidar que la responsa- 
bilidad de los grandes empresarios y 
banqueros privados deriva de que 
fueron precisamente ellos quienes 
manejaron el Estado asu convenien- 
cia y beneficio, en la mayor parte de 
los casos a través de golpes militares. 

—Por supuesto que tienen una 
gran responsabilidad. La responsa- 
bilidad es de toda la sociedad. 

—¿Tanto del fulano que pasa por 
la calle como de los grandes empre- 
sarios? 

—El fulano que pasa por la calle 
es el único que no tiene ninguna res- 
ponsabilidad. Hay que eximirlo. Los 
grupos de poder y los factores de po- 
der político han tenido una gran res- 
ponsabilidad. La responsabilidad no 
es sólo de los gobernantes. 

—Antes dijo que era del Estado. 

—La acción del Estado no es sola- 
mente la acción de los gobernantes. 
No quiero entrar en una clase de po- 
lítica, porque voy a hacer agua. Es 
cierto que los grandes empresarios y 
los lobbies hoy son amigos de este 
gobierno, fueron amigos de Galtieri, 
fueron amigos de Nosiglia y van a ser 
amigos de los carapintada si lo ne- 
cesitan. 

—Su posición coincide bastante 
con la visión del Banco Mundial. 

—Sin ninguna duda. Incluso par- 
ticipé en la elaboración de muchos 
de los diagnósticos del Banco Mun- 
dial hace algunos años. De todas ma- 
neras no hace falta ser un gran ana- 
lista para darse cuenta de lo que pasó 
en la Argentina, con un terrible retro- 
ceso económico y una gran con- 
centración de la riqueza en veinte 
grandes grupos económicos. Nos he- 
mos... querría usar la palabra boli- 
vianizado, pero no quiero agredir a 
una nación que está haciendo un 
gran esfuerzo para salir adelante. 
Hace cuarenta años, la Argentina te- 
nía una mejor distribución de la ri- 
queza y del ingreso que ahora. 


Grupos económicos 


—¿Es necesario combatir a los 
grandes grupos económicos? 

—No diría combatir. Hay que cre- 
ar las condiciones de competitividad 
para neutralizar la acción de los gru- 
pos que buscan sobreprotección, 
desgravaciones, prebendas e infla- 
ción. 

—Pero a quienes les sacan las pre- 
hendas les otorgan a cambio negocios 
muy rentables como, por ejemplo, 
las empresas públicas. En la mayoría 
de los casos el resultado neto es posi- 
tivo para los grandes grupos. 

—Si los grandes grupos se las inge- 
nian para ganar en mercados desre- 
gulados y competitivos, bienveni- 
dos. No estamos persiguiendo a los 
grandes grupos. Lo que no quere- 
mos es que lucren a costa de la infla- 
ción. 

—De todas maneras lo que se per- 
fila con el modelo de este gobierno es 
que la concentración de FIQueza va au 


ser mucho más desigual y que el de- 
sempleo va a ser muy alto. 

—De ninguna manera. En los últi- 
mos noventa días el salario real ha 
crecido más que cualquier otra va- 
riable. 

—Es una comparación falsa. El 
salario era la variable más retrasada. 

—Lo que es falso es el comentario 
que insinúa la pregunta. Usted 
puede argumentar que es demasiado 
poco tiempo para marcar una len- 
dencia, y en eso tendría razón. Pero 
no deja de ser cierto que éste es el pri- 
mer programa de estabilización en el 
cual el arbitraje financiero no se está 
llevando entre 500 y 600 millones de 
dólares de ganancia. La gran dife- 
rencia entre este programa y el del 
año pasado, o el Primavera o el 
Austral, es que como ahora no hay 
una política de tipo de cambio fijo 
con un Banco Central emitiendo 
deuda retribuida con altos intereses, 
no hay en el mercado financiero de 
hoy una ganancia hecha a costa del 
Central de 500 a 1000 millones de dó- 
lares. Esta ganancia existió con el 
Plan BB, como consecuencia del ti- 
po de cambio fijo que tanto comba- 
tí. Cuando se lanza un plan de esta- 
bilización con tipo de cambio fijo y 
el Central emitiendo deuda y pagan- 
do tasas del 15 por ciento, los 1000 o 


2000 millones que entran al pais y se 
pasan a australes obtienen una ga- 
nancia fenomenal. Y llega un mo- 
mento en el que los que ganaron esa 
plata dulce deciden volver al dólar y 
provocan la caída. Ahora eso no su- 
cede. El clima que se vive hoy en la 
patria financiera es sustancialmente 
distinto del que se vivía a los noventa 
días de lanzado cualquier plan de es- 
tabilización cuando realizaban 
ganancias en dólares de 50, 60 o 70 
por ciento, o a veces más. 

—¿Si ahora fuera consultor priva- 
do, no aconsejaría comprar dólares? 

—No. 

—¿No le parece que 5000 austra- 
les es un precio tentador? 

—Parecía tentador hace un mes 
también, y sabemos lo que pasó. 

—¿Quiénes ganan con esta politi- 
ca? 

—En primer lugar los asalariados. 

— Suena como una afirmación de 
un extraterrestre. 

—Sin duda que están ganando los 
asalariados. ¿O acaso la protesta de 
los industriales no es que han tenido 
que aumentar los salarios reales? El 
salario real es mucho más alto que el 
de noventa dias atrás. 

— Y mucho más bajo que el de fi- 
nes de 1988. 

—No son mucho más bajos. Si- 
guiendo, los otros que ganan son los 
productores de bienes exportables, 
aunque hay algunos que han sufrido 
una caída en su rentabilidad. 


BIBA 


—¿Qué significado politico tiene 
la medida que tomó el Central con el 
BIBA de Bulgheroni? 

—Ninguno. Fue una respuesta pa- 
ra preservar su patrimonio y el fun- 
cionamiento normal del sistema li- 
nanciero. Es un tema sumamente 
complejo, con muchas derivaciones 
hacia áreas ajenas al Banco Central. 
Por eso se formó la comisión. El Bl- 
BA tenía descubiertos crecientes sin 
garantías suficientes, 

—Si no existiera la medida de no 
innovar del juez catamarqueño, 
¿hubieran intervenido el BIBA? 

—Probablemente hubiéramos Lo- 
mado otra medida. 

—¿La liquidación? 

—No puedo responder. 

—¿Lu salida para el BIBA es que 
el grupo Bridas venda Papel del Tu- 
cumán? 

—Sin duda que eso es parte de la 
solución, pero dependiendo del pre- 
cio y de las condiciones. 

—¿Por cuánto tiempo puede el 


BIBA no abrir las puertas? 

—No por mucho tiempo más. 

—Los economistas que trabajan 
en el estudio que usted tenia sos- 
tienen que el panorama es muy rece- 
sivo y con fuerte desempleo. 

—No estoy de acuerdo. Creo que 
va a haber bolsones de recesión en 
los sectores que estaban amparados 
por la inflación. Y por lo mismo creo 
que va a haber dificultades en el sis- 
lema financiero. Pero creo que los 
verdaderos productores que tienen 
capacidad competitiva van a estar 
mejor. 

—¿Con qué tasa de desempleo? 

—El desempleo debería ir bajan- 
do gradualmente. 

—La inflación de mayo está alre- 
dedor del 15 por ciento. ¿Por qué va 
a bajar? 

—No vamos a aplicar controles. 
La inflación va a bajar porque hay 
equilibrio fiscal y porque están fina- 
lizando los ajustes de precios relati- 
vos que fueron necesarios. Los 
aumentos salariales de abril y mayo 
fueron significativos, y eso es causa 
de inflación en una economía que si- 
gue siendo bastante cerrada. 

—Es decir que usted piensa que el 
indice de mayo es culpa de los 
aumentos salariales, 

—Tiene mucho que ver. 
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JEFE DE FABRICA 


El nuevo colaborador será responsable por la producción de la fábrica 
a Su cargo en oportunidad, calidad y excelencia, reportando al Geren- 


te de Planta 


La búsqueda se orienta a un Ingeniero Químico, Industrial o Mecánico 
—no-excluyente— con sólida experiencia en la posición desarrollada 
en plantas industrializadoras de aceites vegetales y buena capaci- 
dad de liderazgo y conducción. Es necesario poseer un buen manejo 
de inglés técnico y una edad ideal entre los 35 y 45 años 


La empresa —con varias plantas industrializadoras— ofrece excelen- 
tes posibilidades de desarrollo que eventualmente pueden implicar un 


traslado al interior del pais 


Se prevén excelentes perspectivas futuras en el marco de una organi- 
zación sólida y pujante que se caracteriza por brindar a su personal 


interesantes carreras profesionales. 


Rogamos el envío de antecedentes completo 
s, preferentemente por 
mano, indicando referencia. Absoluta reserva » 


r 


De la Camara Argentina de Estudios Consultores en Seleccion de Personal 


Domingo 3 de junio de 1990 


E Buen 


POR ALFREDO ZAIAT 


Para el mes de junio todos 
los pronósticos de los 
“gurúes” de la City 
hablan de que la tasa le va 
a ganar al dólar. Pero no 
les resulta tan fácil 
aconsejar cuando se los 
consulta con la sencilla 
pregunta sobre “qué va a 
pasar con el dólar”. Casi 
ninguno teme una 
explosión cambiaria pero 
consideran que el dólar 
debería reacomodarse a 
un precio superior al 
actual. 


Bónex 


Precio Variación 
(en australes) (en porcentaje) 
Serie Jueves Viernes Semanal Mensual Anual 
24/5 1/6 

980 500000 465.000 23 19 203.7 
1981 435000 429000 -0.2 0.7 235.9 
982 417000 426.000 -0,7 0.9 169.3 
) 354000 338.000 5.0 12 192.2 
343000 336000 -37 20 1743 

989 262000 229800 54 05 

aminas al 100 por ciento de su valor sir 


Nota É Im por las 
! nortizacione 


y rentas devengadas Los Bonex 1989 


3 Cotizarse en febrero 


Bónex en dólares 
Variación 
(en porcentaje) 
Serie Jueves Viernes Semanal Mensual Anual 


24/5 1/6 


júe pagar por las laminas de 100 « 


f ex 1989 comenzaron a cotizarse en febrero 


Domingo 3 de junio de 1990 


Inversor 


La tasa de interés le va a ga- 

nar, punta a punta, al dolar 
en el mes de junio. Ese pronóstico lo 
repiten todos los gerentes limnan- 
cieros de los bancos de la City. Pero 
pocos ahorristas se animaárian a ven- 
der los dólares para pasarse a las co- 
locaciones en australes porque la 
pregunta del millón —que desvela 
vtlos pequeños y alos erandes inver 
¿Querita pasir con cl 
dólar? Como es fácil de imaginar, en 
la City nadie arriesga una respuesta 
rotunda y se elaboran distintos ana- 
lisis para encontrar pistas acerca del 
futuro del billete verde. 

Frente a ese panorania, las alter- 
nativas linancieras para el pequeño y 
mediano inversor dependen de su 
mayor o menor preferencia al riesgo 
El pronóstico que dice que la tasa de 
interés brindaria una renta mayo! 
que la valorización del dólar esta 
sistentado en la estrategia de pol 
ca monetaria y cambiaria adelanta- 
da por el Gobierno, y en el compor- 
tamiento esperado de los principales 
agentes del mercado (bancos y un 
portadores). 

El Banco Central no saldra a 
comprar todos los dólares que ven- 


SIMIL — ON 


5060 5040 5030 


Precio 
(en australes) 
Jueves Viernes 
24/5 1/6 
Acindar 14.3 119 
Alpargatas 1130 980 
Astra 675.0 640.0 
Atanor 220 18.7 
Bagley 116 10,0 
Celulosa 63.5 573 
Electroclor 710 65,0 
Siderca 10.7 9,4 
Banco Francés 410 400 
Garovaglio 2800,0 29500 
Indupa 188 18,9 
Ipako 445 433 
Ledesma 236 20,7 
Molinos 120 10,4 
Pérez Compand 14,5 128 
Nobleza Piccardo 1600 138,0 
Renault 1100 925 
Tabacal 235,0 202.0 


Promedio bursatil 


(Cotización en casas de cambio) 


Acciones 


deran los exportadores para no se- 
guir expandiendo la cantidad de 
wstrales en erireulación en la econo 
mía. Al no liberar australes y rente a 
un probable incremento en las nece- 
sidades de londos por parte de las 
empresas (mayores salarios, pago du 
aguinaldo y el cumplimiento del 
IVA de mayo), la tasa de interes 
tendría que tender a subir 

Además, la evolución de los pre- 
cios tuvo un quiebre en la tendencia 
descendente y para junio se estima que 
el indice inflacionario sería, por lo 
menos, igual al de mayo (cerca del 13 
por ciento). El nivel de las tasas esta- 
ría, entonces, bordeando esa cifra: 
no sería positiva Prente a la inflacion 
pero tampoco luertemente negativa, 
como lo fue en el mes de mayo. 

Si es tan clara esa perspectiva para 
el corto plazo, cuál es la razón para 
que los grandes inversionistas 
(empresas de primera línea) —queen 
definitiva son los que mueven las va- 
riables del mercado, al elegir dónde 
hirigir sus excedentes financiero 
mantengan un 60-70 por ciento de su 
portafolio de inversión en activos 
dolarizados y el resto en australes 
La respuesta que ofrecen los linan- 
cistas del microcentro es que la dola- 
rización de la economia sigue aun 
después de la caida de los indices 
inflacionarios. Y que los australes 
que existen en la economia sirven pa- 
ra cubrir las transacciones necesarias 


5020 5010 


Variación 

(en porcentaje) 
Semanal Mensual Anual 
16,8 70 93.5 
133 6,7 264.3 
5,2 5,2 139.5 
15.0 65 1875 
138 48 3446 
-98 3,7 174.0 
85 58 288,9 
121 55 134.3 
24 1,3 3275 
5,4 33 1458 
0,8 48 1406 
27 69 162,5 
123 59 195,7 
133 6,3 116.7 
117 66 85,5 
13,8 80 1556 
159 11,1 150,0 
-14.0 65 3644 
-6,5 -4,0 175,6 


Plazo fio a7 dias B4 75 
a30dias 98 90 
Caja de ahorro 80 70 


Call money 6.7 
Nota: La tasa de interes es 
electiva mensual Todos los 
valores son promedios de 
mercado y para los plazos 
hijos se toma la que reciben 
os pequenos y medianos 
ahorristas 


LA PRESI DEL MALL 


de los negocios y de la vida coll 
diana. 

Ese argumento le puede servir al 
ahorrista que teme a una lutura 
explosión cambiaria. Si bien la canú- 
dad de australes en poder del público 
(M7) se expandió a niveles pre- 
hiperinflacionarios —supera los 
2000 millones de dolares — la posibi 
lidad de que se vuelquen a la divisa 
norteamericana está acotada a la ne- 
cesidad de retener australes en los 
bolsillos para hacer frente a los cre- 


cientes gastos diarios. El nivel que 


alcanzó el Mj] hace temer a más de 
uno en la City acerca de la continua 
expansión de medios de pagos, pero 
si se toma la cantidad de australes de 
febrero (700 millones de dóláres) y se 
lo ayusta por el indice de precios com 
bmado (minorista-mavorista) las du- 
las tendrian que desaparezer. En 1c1 
minos reales no tuvo un incremento sip 
nificativo y ésa es una de las razones 
para que la economia continue en hi- 
perrecesión después de pasar por la 
última hiperinflación. 

Pero no es menos cierto, y en ese 
momento Morece el gran interrogan- 
Le, que el precio del dólar está retra- 
sado (por ese motivo el My] creció 
tanto en dólares) y, cuando menos se 
lo pueda imaginar el pequeño y me- 
diano inversor ahorrista, la divisa 
podría pegar un salto (no una explo- 
sión cambiaria) y descolocar a los in- 
versores en australes. 


Tasas 


Lunes Viernes 


12.5 


La cantidad de 
Ae que existen 


(en millones) 
ent 


en uss 


2050 


Cuenta corriente 3620113 118 
4.076.890 
1850711 367 
Nota: La circulación monetaria es 

1 cantidad de dinero que esta en 
poder del publico. La base 
monetaria son los australes del 
publico mas los depósitos de las 
entidades financieras en cuenta 
corriente en el Banco Central Se 
tomo el tipo de cambio 
correspondiente a cada fecha 


Caja de ahorro 


Plazos (os 


POR ALFREDO ZAIAT 


Para el mes de junio todos 
los pronósticos de los 
“gurúes” de la City 
hablan de que la tasa le va 
a ganar al dólar. Pero no 
les resulta tan fácil 
aconsejar cuando se los 
consulta con la sencilla 
pregunta sobre “qué va a 
pasar con el dólar”. Casi 
ninguno teme una 
explosión cambiaria pero 
consideran que el dólar 
debería reacomodarse a 
un precio superior al 
actual. 


Variación 


(en australes) (en porcentaje) 
Sere Jueves Viernes Semanal Mensual Anual 
24/5 16 


318 435000 ol 0. 0 
18 426.000 0.7 09 
B 100 338000 50 12 
38 o0( 33600( 3.7 20 
389 000 229800 54 05 
Nota pre por las laminas ¿l 100 por ciento de lor Si 
le a Bonex 1989 


Bónex en dólares 


Variación 
(en porcentaje) 
Seré Jueves Viernes Semanal Mensual Anual 
2415 1/6 


109 


18 
18 


laminas de 100 dolare 


Jue hay que pagar por la 


zarse en febrero 


Nota precio: 


Bonex )Menzaror 


Domingo 3 de junio de 1990 


E Buen Ihversor 


LA PRESO DEL LLO 


La tasa de mterés le va a pa- 

nar, punta a punta, al dolar 
enel mes de junto. Ese pronostico lo 
repiten todos los gerentes linan- 
vieros de los bancos de la City. Pero 
pocos ahorristás se animarán a ven 
der los dólares para pasarse a las co 
locaciones en australes porque la 
pregunta del millon —que desvela 
vlos pequeños sados erindes inver 
TS 
dólar? Como es facil de magmar, en 
la City nadie arriesga una respuesta 
rotunda y se elaboran distintos aná: 
lisis para encontrar pistas acerca del 
Puturo del billete verde 

Frente a ese panorama, las alter 

nativas Imancieras para el pequeño y 
mediano inversor dependen de su 


¿que sica pasar con el 


mayoro menor preferencia al riesgo: 
El pronóstico que dice que la tasa de 
interés brindaria una renta mayor 
que la valorización del dolar 
ustóntado en lito 


esta 
trarema de polm 
ca monetaria y cambiaria adelanta- 
da por el Gobierno, y en el compor- 
tamiento esperado de los principales 
agentes del mercado (bancos y un 
portadores) 

El Banco no saldrá a 
comprar todos los dolares que ven 


Central 


RS 


5060 5040 5030 


Precio 
(en australes) 
Jueves Viernes 
24/5 1/6 
Acindar 143 119 
Alpargatas 113.0 980 
Astra 675.0 640,0 
Atanor 22.0 187 
Bagley 16 10.0 
Celulosa 635 573 


Electrocior 650 
Siderca 94 
Banco Francés 400 
Garovaglio 29500 
Indupa 189 
Ipako 433 
Ledesma 20,7 
Molinos 2 104 
Pérez Compancd 145 128 
Nobleza Piccardo 1600 138,0 
Renault 110.0 2.5 
Tabacal 235.0 202.0 


Promedio bursatil 


(Cotizacion en casas de cambio) 


Acciones 


derán los exportadores para no se- 
guir expandiendo la cantidad de 
rustrales en circulación en la econo: 
mia. Alno liberar australes y rente a 
un probable incremento en las nece- 
sidades de fondos por parte de las 
empresas (mayores salarios, pago de 
agumaldo y el cumplimiento del 
IVA de mayo), la tasa de interes 
tendria que tender a subir 

Además, la evolución de los pre- 
cios tuvo un quiebre en la tendencia 
descendente y para Junio se estima que 
el indice inflacionario sería, por lo 
menos, igual al de mayo (cerca del 13 
por ciento). El nivel de las tasas esta- 
bordeando esa cifra 
no sería positiva Irentea lamilación 


Fla, entonces, 


pero tampoco luertemente negativa, 
como lo fue en el mes de mayo. 
Sres tan clara esa perspecuiva para 
el corto plazo, cuál es la razón pura 
que los grandes inversionistas 
(empresas de primera linea) —qgueen 
definitiva son los que mueven las va 
riables del mercado, al elegir dónde 
lirterr sus excedentes Hinanciero 
mantengan un 60-70 por ciento de su 
portalolio de inversión en activos 
dolarizados y el resto en australes 
La respuesta que ovlrecen los linan- 
cistas del microcentro es que la dulu- 
nización de la economia sigue dun 
después de la caida de los indices 
inllacionarios. Y que los australes 
queexisten en la economia sirven pa- 
ra cubrir las transacciones necesartids 


5020 5010 


Variación 


(en porcentaje) 
Semanal Mensual Anual 
168 70 935 
133 67 2643 
5,2 5,2 1395 
15.0 65 1875 
138 48 3446 
98 37 1740 
85 58 2889 
121 55 1343 
24 18: 3275 
54 33 1458 
08 48 1406 
27 69 1625 
123 59 1957 
133 63 1167 
117 66 855 
138 80 1556 
159 11,11 1500 
14,0 65 3644 
-6,5 -4,0 1756 


Plazo fijo a 7 


Caja de ahorro 80 70 
Call money 67 125 
Nota: La tasa de interes es 
electiva mensual Todos los 
alores son 


me 


hos se loma la que reciben 
Os pequeños y medianos 
ahorristas 


de los negocios y de la vida con 
diana 

Ese argumento le puede servir al 
ahorrista que leme a una futura 
explosión cambiaria. Si bien lacanti- 
dad de australes en poder del público 
(M1) se expandió a niveles pre 
hiperinflacionarios —supera los 
2000 millones de dolares — la posibr 
lidad de que se vuelguen a la divisa 
norteamericana está acotada a la no- 
vesidad de retener australes en los 
bolsillos para hacer trente a los cru- 
cientes gastos diarios, El nivel que 
alcanzó el M] hace temer a más de 
uno en la City acerca de la continua 
expansión de medios de pagos, pero 
si se toma la cantidad de australes de 
Tebrero (700 millones de dóláres) y se 
lo vagusta por el indice de precios com 
bado (minorista-mavorista) las du 
las tendrian que desaparezer. En 1er 
minos reales no tuvo un neremento sz 
nificativo y ésa es una de las razones 
para que la economia continue en hi- 
perrecesión despues de pasar por la 
última hiperinflación 

Pero no es menos cierto, 
momento Moruece el gran mterrogan- 
te, que el precio del dólar está retra- 
sado (por ese motivo el My crecio 
tanto en dólares) y, cuando munos se 
lo pueda imaginar el pequeño y me- 
diano inversor ahorrista, la divisa 
podria pegar un salto (no una cxplo- 
sión cambiaria) y descolocar a los m- 
versores en australes 


y en use 


Tasas 


Lunes Viernes 
dias 84 75 
a30dias 98 90 


romedios de 
ado y para los pla 


La cantidad de 
A que existen 


(en millones) 


enf  enuSs 


Nota: La circulación mone 
la cantidad de dinero que € 
poder del publico La base 
)s australes del 
Jepositos de las 


sta en 


publico mas los 


financieras en cuenta 
en el Banco Central St 
el po de cambio 


entidac 


orrespondiente a cada lecha 


ALBERTO ALVAREZ 
Presidente del.Mercado de 
Valores de Buenos Aires 


A 


= ¿Que perspectiva le ye a las cclones después de un mes de mayo 


$ inversionistas wn el mes de junio. Se van a pd los balances 
A de las empresas que, selectivamente, van a mostrar bue- 
nos resultados, Además se va a reflejar la baja relación entre el valor 

tización yel valor patrimonial de los papeles de las empresas. En 


de solo el M) por ciento. En ha medida vn qacel Gobierno prantena, por 
dan iuenos, el equilibrio fiscal. las sartables que podrian afectar a la Bolsa 


El martes sale a cotizar en el recinto port la ON de ea 
tral que puede Hegar a readirentre un as y un 16 por ciento anual en dó- 


—¿Qué 529 pasar con el dólar? 


A sin grandes modificaciones durante junio. Lo veo estable 
mientras « mantenga el equilibrio fiscal. 

—¿Se anima a realizar ua ranking de inversiones para junio? 

—Primero las acciones y después! la tasa, En tercer lugar, las parida- 


: des de los Bónes y 


en el pltimo puesto el dólar. 


DE HABERLO SABIDO 


Dólar - Tasas 


Eldolar perdio la pulseadacon la 

sasa de mteres El precio de la di 
vinorteamericana cerro en halima 
amada habil de mavoa 5020 australe: 
vacumulo un alza mensual del 3.7 por 
sento (el2demavo el dolarse 2oHZabu 
203830 austrados). 1 
pieolrecieron los bancos oscllron en 
tran Sun 10 por siento mens a 
siete días para las colocaciones a pla- 
20 lijo=A partir de la segunda quin- 
vena del mes, el Banco Central dejo 
de participar activamente en el niet- 
vado de cambio y el dolar no pudu 
superar los 5320 australes que habra 
alcanzado el 16 de mayo. Con una 
constante liquidación de divisas por 
parte de los exportadores y Írente a 
la castausencia del Central enel mer 
vado, el precio del dolar comenzo a 
retroceder. De usa lormia, las tasas 
de interés resultaron posilivas res- 
pesto del dolir pero negarmás con re 
pecto a la evolución del indice mila 
cionario (seestima en un 13 por cicn- 
10). El monto de plazos lijos del sis 
tema se incrementó de 192,1 mullo- 
nes de dólares (30 de abril) a 367 
millones (28 de mayo) 


os rendimiento 


Acciones - Títulos 


Después de amagar en conver 

irse en la mejor inversión 
lel mes de mavo. la Bolsa 1 
con un magro aumento del 3,85 por 
ciento para las acciones del panel pe- 
neral. En la uluma semana, las Uni- 
vas acciones que esquivaron la caida 


rmino 


en picada de los precios de los pape- 
les empresarios fueron Garovaglio 
con una suba de 5,4 por ciento e In- 
dupa-con una leve alza del 0,8 por 
ciento. Si bien las acciones no resul- 
taron ser un rendidor canal para las 
inversiones, en términos de dólares 
los papeles mantuvieron sus valores 
El volumen negociado lue de 15,9 
millones de dolares y a lo largo de 
mayo se comercializó 87,7 millones 
de dólares en acciones. Los Bones 
retrocedieren medidos en australes 
En mavo solo las serios [YN Tx 1982 311 
bieron un 3 por ciento y un 3 por 
viento en dólares respectivamente 
La estrella del mercado de titulos en 
mayo fueron los Vavis, que acumu- 
laron una ganancia del 25 por ciento 


Inflación 


(en porcentajes) 


Mayo 1989 
Junio 

Julio 
Agosto 
Setiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 
Enero 1990 
Febrero 
Marzo 
Abril 
Mayo(*) 


Inflación acumulada desde mayo 
de 1989 - abril 1990: 16.924% 


* Estimación del ¡PES 


Banco Central 


HERO A 


AUSTODELOS 
= | ACREEDORES 


(Por Claudio Lozano y Rober- 

to Feletri) El proyecto de 
ley de reforma de la Carla Orgánica 
del Banco Central, debió haber sido 
remitido para su tratamiento en el 
Congreso dentro de los 30 días de la 
fecha de entrada en vigencia de la 
Ley de Emergencia Económica, san- 
sionada en setiembre del año pasa 
do. El considerable retraso en la de- 
finición del proyecto refleja la aguda 
disputa entre los grupos económicos 
locales y la banca extranjera aure- 
edora, iniciada con el gobierno de 
Carlos Menem y resuelta a lavor de 
esta última a partir de diciembre de 
1989, en aspectos Lan decisivos como 
la reconstrucción del esquema mio- 
netario y el financiamiento al Esta- 
do 

A partir de la instauración delini- 
tiva en la Argentina de un patrón 
monetario ligado al flujo del sector 
externo, se procura instilucionalizar 
ese esquema en la Carta Organica del 
BCRA, definiendo dos aspectos 
centrales a los cuales debe ajustarse 
la politica monetaria 

En primer lugar, el mantenimien- 
Lo de la estabilidad del dinero como 
unidad de cuenta y medio de pago 
(art. 3, inc. a de la Ley de Emergen- 
cia Económica), abandonando todo 
intento de incidir en la distribución 
del ingreso a partir del inanciamien- 
to al Estado o dotando de liquidez 
determinados proyectos mediante la 
emisión de moneda autonoma 

Por otra parte, para ejecutar ese 
el BCRA debe actuar con 
independencia del poder politico. Es 
decir, que la politica monetaria ac 
tuaria como un dato condicionante 
del resto de la politica económica 

Los esbozos de Carra Orzánica que 
trascendieron durante el ultimo tri- 
mestre del año pasado, prevelan una 
ereación primaria de dinero absolu- 
tamente rigida y dependiente del ni 
vel de reservas externas (convalidan 
do la “dolarización” o * 
lidad del austral'*), requiriendo 
equilibrio fiscal (no superávit) y 
amplias posibilidades de finan- 
ciamiento al Estado nacional (no asi 
al provincial) 

Contrariamente, las ideas que se 
conocieron al reflotarse el tema en el 
mes de marzo deesteaño Mexibilizan 
la creación primaria de dinero, en el 
marco de la existencia de superávit 
fiscal permanente, y restringiendo 
severamente el financiamiento al Es 
tado nacional, provincial y munici- 
pal. Este esquema tiene por objeto 
facilitar la compra de divisas por 
parte del Estado (incluida la posibili- 
dad de emitir) y garantizar la trans 
Terencia de recurso» al exterior 


hjetivo 


convertibi- 


Mientras las amplias posibilidades 
de financiamiento al Estado, estable 
vidas en la primera versión buscaban 
no limitar de modo abrupto las 
transferencias y subsidios fiscales a 
los grupos más concentrados, la pro- 
puesta final se ajusta con claridad a 
los intereses de la banca acreedora 

Lo que si resulta evidente es que la 
consolidación de cualquiera de las 
dos alternativas —pues es común a 
las dos—, implica la renuncia expre- 
sa del Estado a administrar la politi- 
ca monetaria y crediticia del pais, en 
beneficio de quienes controlen la 
oferta de divisas, ya sea en forma di- 


recta (los exportadores) o por apro- 
piación de las mismas (la banca acre- 
edora) 

La famosa **neutralidad de la po- 
lítica monetaria'' no es más que una 
**noción ideológica” que encubre ul 
verdadero proceso por el cual el Es- 
tado resigna su capacidad para emi- 
tirmoneda autónoma en favor de lo: 
exportadores y la banca acreedora 
Fundamentalmente, la politica mo- 
nelaria será neutra en terminos de 
distribución del ingreso, 
dad convalidará la actual pauta 
distributiva 

Conrespecto a los límites al finan- 

ramiento al Estado. a tra del 
BCRA, también difieren según se 
trate de proyectos sostenidos por los 
grupos económicos locales o perge- 
nados por la banca acreedora. Al 
respecto, durante el último trimestre 
de 1989, se planteaba dotar a la Car- 
ta Orgánica de un tope máximo al li- 
nanciamiento al Estado amplio y Me- 


y en reali 


xibl -estimandolo en el 75 por Carta Orgánica, no supera el 2 por 
ciento del circulante monetario—, ciento de la circulación monetaria 
manteniendo el esquema de absor- lo que representa una draástic due 
ción de la capacidad de préstamo del ción respecto del limite riorme 


te descripto. In ablemente, la e 
gencia de superávit fiscal 
canismo de absorción de divisa n 
destino al pag 
deuda externa 


tema financiero e 
o titulos públicos en carlera en el 
BCRA 

La conversión a Bónex de los acti- 
vos de los bancos en el BCRA, 
nió el esquema de financiamiento al 
Estado. La.d md 
valorización financiera del capital 
—en términos de dolares—, prestán- 
dole al Estado, via colocaciones en el 
BCRA, sumada a las medidas 
adoptadas por el Plan Erman [ll pa- 
raapuntalar el superávit fiscal, refle- 


tra deposito 
como me 


defi- 


secha cualquier alternativ 


uprimir la ) permanente a 


ciamiento inlerr 
sector pública 
yunturales de caja 

Donde se advierten coimcidencia 
en ambas lineas de pensamis 
señadas es 


en la eliminacio 


tiva del financiamiento a las pr 


jan el avance de las posturas de la cias, a traves de redescuenie 
banca acreedora en la reconstruc- BCRA a los bancos pro 
ción del nuevo patron monetario Por ende, la abrupta d 
eliminando toda transferencia de re- accionar equilibrador del BO RA 
cursos alos grupos económicos loca- mergirá a las provincias en er d 
les a traves del Estado ligu 1rre , lorzande 

En ese marco, el margen de linan- ajuste —en particular el de la banca 
ciamiento al gobierno nacional, pro- ro nunp 
yectado en el actual borrador de dependencia con el poder central 


| LAS CLAVES DE LA 
CARTA ORGANICA 


(Por A.Z.) El objetivo es alcanzar un sistema similar al que existe 
en los Estados Unidos, con la Reserva Federal (Banco Central) inde 
pendiente del Departamento del Tesoro (Ministerio de Economia). Cor 
ese esquema en mente 
dias al Congreso el proyecto de reforma de la ( a Orgánica del B 
co Central de la República Argentina (BCRA). La forma que adquie 
ra, en última instancia, la norma que regirá a la entidad monetaria con 
dicionará el financiamiento del Estado, 
con el poder central, y las se quieran de 
llar en el futuro. En definitiva, la reforma del BCRA es una pieza más 
—fundamental— que sirve para terminar de armar e 


Javier González Fraga enviará en los próxir 


ar 1 


la relación de las pros 


políticas económicas qu 


esquema del ac 
tual modelo económico 

Los principales puntos del 
los siguientes 


royecto de la nueva ( 


a Orgánica son 


* El Banco Central será un ente autónomo y su objetivo principal 
será el de preservar el valor de la moneda 


e Se crearán tres institutos: Garanua de depós l lac 


entidades, y Superintendencia, y una entidad para atender el comercio 
exterior 
* Dejará de financiar 


e Los directores serán 


al Estado 


clegidos por PE con acuerdo del Senad 
un periodo de seis años 

* Se limitará la emisión de moneda: la base monetaria menos las re- 
capital del BCRA 


* Se restringirá el otorgamiento de redescuentos 


servas no podrá ser mayor que diez veces el 


y sólo se efectuarán 


por razones de ¡liquidez transitoria a un plazo no superior a los 7 dias 
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ALBERTO ALVAREZ 


Presitiente del Mercado de 


Valores de Buenos Aires 


; que las acciones serán una ema muy atractiva para 
rsionistas en el mes de jonio. Se van y presentar los balances 
des de las empresas que, selectivamente, van a mostrar bue- 
Htados. Además se va a reflejar la baja relación entre el valor 
ón y el sator patrimonial de los papetes de tas empresas. En 

de las lideres tenemos gue, en la actualidad, esa relación es 


e Mpore guto. En ta da en aque € »obte Eno o. a 


DE HABERLO SABIDO 


Dólar - Tasas 


El dolar perdio la pulscada <on la 
y rasa de interes. El precio de la di 
vreanoreamericana cerro en laultima 
rarnada hábil demavo a SO20 australe 
vavumulo un alza mensual del 3.7 por 
ento (el 2 demavo cl dolar se 
103830 austrates). Los rendimiento 


mizaba 


que ofrecieron los baneos oscilaron en 
¿un Xy un 0 por 
siete días para las colocaciones a pla- 
20 lijo- A partir de la segunda quin- 
cena del mes, el Banco Central dejo 
de participar activamente en el met- 
vado de cambio y el dólar no pudo 
superar los 5320 australes que habia 
alcanzado el 16 de mayo. Con una 
constante liquidación de divisas pol 
parte de los exportadores y Irente a 
la casi ausencia del Central en el mer- 
cado, el precio del dólar comenzó a 
retroceder. De esa lormia, las lasas 
de interés resultaron positivas rus- 
pesto del dolar pero negativas con res 
pecto a la evolución del indice intla- 
cionario (se estima en un 13 por cien- 
10). El monto de plazos fijos del sis- 
tema se incrementó de 192,1 millo- 
nes de dólares (30 de abril) a 367 
millones (28 de mayo). 


ciento mensucl a 


Mayo 1989 
Junio 

Julio 
Agosto . 
Setiembre . 
Octubre ...... 
Noviembre 
Diciembre 
Enero 1990 
Febrero 
Marzo 
Abril ..... 
Mayo(*) 


* Estimación del ¡PES 


Inflación 


(en porcentajes) 


Inflación acumulada desde mayo 
de 1989 - abril 1990: 16.924% 


Acciones - Títulos 


Después de amagar en conver- 

tirse en la mejor inversión 
del mes de mavo. la Bolsa termino 
con un magro aumento del 3,85 por 
ciento para las acciones del panel pe- 
neral. En la última semana, las úni- 
vas acciones que esquivaron la caida 
en picada de los precios de los pape- 
les empresarios fueron Garovaglio 
con una suba de 5,4 por ciento e In- 
dupa:con una leve alza del 0,8 por 
ciento. Si bien las acciones no resul- 
taron ser un rendidor canal para las 
inversiones, en términos de dólares 
los papeles mantuvieron sus valores. 
El volumen negociado fue de 15,9 
millones de dólares y a lo largo de 
mayo se comercializó 87,7 millones 
de dólares en acciones. Los Bones 
relrocedieren medidos en australes. 
En mavo solo las series 1981 y 1982 su 
bieron un 5 por ciento y un 3 por 
ciento en dólares respectivamente. 
La estrella del mercado de títulos en 
mayo fueron los Vavis, que acunu- 
laron una ganancia del 25 por ciento. 
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Banco Central 


MEFORMA A 


- | GUSTODELOS 


= ACREEDORES ha 


(Por Claudio Lozano y Rober- 

to Feletti) El proyecto de 
ley de reforma de la Carta Orgánica 
del Banco Central, debió haber sido 
remitido para su tratamiento en el 
Congreso dentro de los 30 días de la 
fecha de entrada en vigencia de la 
Ley de Emergencia Económica, san- 
1onada en setiembre del año pasa- 
do. El considerable retraso en la de- 
finición del proyecto refleja la aguda 
disputa entre los grupos económicos 
locales y la banca extranjera acre- 
edora, iniciada con el gobierno de 
Carlos Menem y resuelta a lavor de 
esta última a partir de diciembre de 
1989, en aspectos tan decisivos como 
la reconstrucción del esquema mio- 
netario y el financiamiento al Esta- 
do. 

A partir de la instauración defini- 
tiva en la Argentina de un patrón 
monetario ligado al flujo del sector 
externo, se procura institucionalizar 
ese esquema en la Carta Orgánica del 
BCRA, definiendo dos aspectos 
centrales a los cuales debe ajustarse 
la política monetaria. 

En primer lugar, el mantenimien- 
to de la estabilidad del dinero como 
unidad de cuenta y medio de pago 
(art. 3, inc. a de la Ley de Emergen- 
cia Económica), abandonando todo 
intento de incidir en la distribución 
del ingreso a partir del financiamien- 
to al Estado o dotando de liquidez 
determinados proyectos mediante la 
emisión de moneda autónoma. 

Por otra parte, para ejecutar ese 
bjetivo. el BCRA debe actuar con 
independencia del poder político. Es 
decir, que la politica monetaria ac- 
tuaría como un dato condicionante 
del resto de la política económica. 

los esbozos de Carta Oreánica que 
trascendieron durante el último tri- 
mestre del año pasado, preveian una 
creación primaria de dinero absolu- 
tamente rigida y dependiente del ni- 
vel de reservas externas (convalidan- 
do la '*dolarización”* o **converubi- 
lidad del austral'*), requiriendo 
equilibrio fiscal (no superávit) y 
amplias posibilidades de finan- 
ciamiento al Estado nacional (no asi 
al provincial). 

Contrariamente, las ideas que se 
conocieron al reflotarse el tema en el 
mes de marzo de este año (lexibilizan 
la creación primaria de dinero, en el 
marco de la existencia de superávit 
fiscal permanente, y restringiendo 
severamente el financiamiento al Es- 
tado nacional, provincial y munici- 
pal. Este esquema tiene por objeto 
facilitar la compra de divisas por 
parte del Estado (incluida la posibili- 
dad de emitir) y garantizar la trans- 
ferencia de recursos al exterior. 

Mientras las amplias posibilidades 
de financiamiento al Estado, estable- 
cidas en la primera versión buscaban 
no limitar de modo abrupto las 
transferencias y subsidios fiscales a 
los grupos más concentrados, la pro- 
puesta final se ajusta con claridad a 
los intereses de la banca acreedora. 


Lo que sí resulta evidente es que la 
consolidación de cualquiera de las 
dos alternativas —pues es común a 
las dos—, implica la renuncia expre- 
sa del Estado a administrar la politi- 
ca monetaria y crediticia del país, en 
beneficio de quienes controlen la 
oferta de divisas, ya sea en forma di- 


recta (los exportadores) o por apro- 
piación de las mismas (la banca acre- 
edora). 

La famosa “neutralidad de la po- 
lítica monetaria'' no es más que una 
**noción ideológica'” que encubre el 
verdadero proceso por el cual el Es- 
tado resigna su capacidad para emil- 
tir moneda autónomaen favor de los 
exportadores y la banca acreedora. 
Fundamentalmente, la política mo- 
netaria será neutra en términos de 
distribución del ingreso, y en reali- 
dad convalidará la actual pauta 
distributiva. 

Con respecto a los límites al finan- 
siamiento al Estado. a traves del 
BCRA, también difieren según se 
trate de proyectos sostenidos por los 
grupos económicos locales o perge- 
ñados por la banca acreedora. Al 
respecto, durante el último trimestre 
de 1989, se planteaba dotar a la Car- 
ta Orgánica de un tope máximo al fi- 
nanciamiento al Estado amplio y fle- 
xible —estimándolo en el 75 por 
ciento del circulante monetario—, 
manteniendo el esquema de absor- 
ción de la capacidad de préstamo del 
sistema financiero contra depositos. 
o títulos públicos en cartera en el 
BCRA. 

La conversión a Bónex de los acti- 
vos de los bancos en el BCRA, delfi- 
nió el esquema de financiamiento al 
Estado. La-decinon de suprimir la 
valorización financiera del capital 
, prestán- 
dole al Estado, via colocaciones en el 
BCRA, sumada a las medidas 
adoptadas por el Plan Erman 111 pa- 
ra apuntalar el superávit fiscal, refle- 
jan el avance de las posturas de la 
banca acreedora en la reconstruc- 
ción del nuevo patrón monetario, 
eliminando toda transferencia de re- 
cursos alos grupos económicos loca- 
les a través del Estado. 

En ese marco, el margen de finan- 
ciamiento al gobierno nacional, pro- 
yectado en el actual borrador de 


| 


Carta Orgánica, no supera el 2 por 
ciento de la circulación monetaria, 
lo que representa una drástica reduc- 
ción respecto del limite anteriormen- 
te descripto. Indudablemente, la exi- 
gencia de superávit fiscal como nie- 
canismo de absorción de divisas con 
destino al pago de intereses de la 
deuda externa es un planteo que de- 
secha cualquier alternativa de finan- 
ciamiento interno permanente al 
sector público, salvo necesidades co- 
yunturales de caja. 

Donde se advierten coincidencias 
en ambas lineas de pensamiento re- 
señadas es en la eliminación delini- 
tiva del financiamiento a las provin- 
cias, a través de redescuentos del 
BCRA a los bancos provinciales. 
Por ende, la abrupta supresión del 
accionar equilibrador del BCRA su- 
mergirá a las provincias en crisis de 
liquidez recurrentes, forzando su 
ajuste —en particular el de la banca. 
provincial — en un plano de absoluta 
dependencia con el poder central. 


LAS CLAVES DE LA 
CARTA ORGANICA 


(Por A.Z.) El objetivo es alcanzar un sistema similar al que existe 
en los Estados Unidos, con la Reserva Federal (Banco Central) inde- 
pendiente del Departamento del Tesoro (Ministerio de Economía). Con 
ese esquema en mente, Javier González Fraga enviará en los próximos 
días al Congreso el proyecto de reforma de la Carta Orgánica del Ban- 
co Central de la República Argentina (BCRA). La forma que adquie- 
ra, en última instancia, la norma que regirá a la entidad monetaria con- 
dicionará el financiamiento del Estado, la relación de las provincias 
con el poder central, y las políticas económicas que se quieran desarro- 
llar en el futuro. En definitiva, la reforma del BCRA es una pieza más 
—fundamental— que sirve para terminar de armar el esquema del ac- 


tual modelo económico. 


Los principales puntos del proyecto de la nueva Carta Orgánica son 


los siguientes: 


* El Banco Central será un ente autónomo y su objetivo principal 
será el de preservar el valor de la moneda. 

* Se crearán tres institutos: Garantia de depósitos, L iquidación de 
entidades, y Superintendencia, y una entidad para atender el comercio 


exterior. 


e Dejará de financiar al Estado. 


* Los directores serán elegidos por el PE con acuerdo del Senado pol 


un periodo de seis años. 


* Se limitará la emisión de moneda: la base monetaria menos las re- 
servas no podrá ser mayor que diez veces el capital del BCRA. 

* Se restringirá el otorgamiento de redescuentos y sólo se efectuarán 
por razones de iliquidez transitoria a un plazo no superior a los 7 días. 
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LOS QUE LE DAN AL PEDAL 


MARCA EMPRESA 

OLMO Marilo S.A. 
FIORENZA Fiorenza S.A. 
PEUGEOT Huaco S.A. 
AURORA Aurora S.A. 
MINIRODA Burgo y Misio S.A. 
LEGNANO Cafici y Cía. S.R.L. 
OLIMPIA Olimpia S.A. 

LUAL Lual S.A. 
ASHFORT Ashfort M.G.S.S.A. 
SCHISANO Eduardo S.R.L. 


y 1 Mariana A. Bonadies) 
Desde Martínez de Hoz hasta 
la fecha, los argentinos se caracteri- 
zaron por ser expertos en el arle de la 
bicicleta financiera. Inclusive, el 
presidente Menem invitó el año pa- 
sado a usar bicicleta, pero la verda- 
dera, al justificar un fuerte incre- 
mento de los combustibles. 

Sin embargo, cuando llega el mo- 
mento de subirse sobre las dos 
ruedas y ponerse a pedalear, de nada 
sirven todos esos años de andar por 
el circuito de las **20 manzanas de la 
City porteña”. 

Si bien en los meses posteriores a 
aquel llamado del Presidente hubo 


DUEÑO 


Carlos Lasalle 
Daniel Lavandeira 
Paco Mayorga 
Aldo Pelegrino 
Burgo y Misio 
Francisco Cafici 
José Bastanti 
Alcides Rodríguez 
N. Bartolozzi 
Eduardo Schisano 


Estas empresas fabrican el 70 por ciento de la producción total 


de todo el país. 


una corriente de compras de bicicle- 
tas, ““el impulso se estrelló contra la 
hiperinflación de diciembre”', se 
queja el presidente de la cámara sec- 
torial. Desde entonces, los nativos 
volvieron a quedarse de a pie: la in- 
dustria automotriz cerró sus plantas 
y suspendió personal porque no te- 
nía a quién venderle cuatro ruedas a 
10.000 dólares, y por ese mismo ca- 
mino de la recesión lo acompañó el 
centenar de fábricas y talleres que se 
dedican a producir las dos ruedas a 
piñón y cadena, que cuestan cien ve- 
ces menos. 

El precio de una bicicleta común 
oscila entre los 90 y 100 dólares. Es 


DANIEL PAZ 


decir que se la podría comprar 
ahorrando durante siete meses dos 
boletos de colectivo diarios, o con lo 
que cuesta llenar dos tanques de naf- 
ta de un auto mediano. 

La pérdida de poder adquisitivo 
de los salarios no perdonó a motori- 
zados ni a peatones. Según los fabri- 
cantes de bicicletas, las ventas de 
abril último, unos 5000 rodados, sig- 
nificaron apenas el 10% del mismo 
mes el año pasado. Es decir casi dos 
por cada auto que se produjo en ese 
lapso. Lo normal siempre era que 
por cada tres bicicletas se vendiera 
un auto. Y la lógica indicaba que 
mucha gente seguiría el consejo del 
presidente Menem para no pagar los 
55 centavos de dólar que cuesta la 
nafta. 

Pero más bien la hiperinflación 
devoró a los compradores. Los que 
ya tenían su bicicleta se avinieron a 
arreglarla. Por eso, los fabricantes 
de repuestos y bicipartes son a los 
que menos se escucha quejarse. Más 
bien, según datos suministrados en 
la Cámara de la Bicicleta, se han re- 
activado con cada aumento de nal- 
ta. Si bien no pueden suministrar da- 
tos concretos, la venta de aquellos 
repuestos que son imprescindibles 
para que la bicicleta ande —el piñón, 
la cadena— aumentó sensiblemente. 

El mercado de la bicicleta nunca 
fue, de todos modos, el fuerte del 
consumidor argentino. Quizá los ex- 
pertos en Bónex, tasas y títulos 
públicos ignoren que hay en el pais 
unas 50 fábricas y otro tanto de pe- 
queños talleres armadores que se re- 
parten la producción de $00 mil ro- 
dados al año del tipo inglés, sport, de 
reparto, fijas, las cross, para todo 
terreno y 50 modelos más. 

Y están también esas máquinas 


Arbol, 
cadena 
y candado 


(Por M.A.B.) Aquella ini- 
ciativa de Menem no trascendió 
más allá del plano de las buenas 
intenciones. De otra manera no 
se explicarían las trabas bu- 
rocráticas que, hasta ahora, im- 
piden a los integrantes de la cá- 
mara la instalación de esta- 
cionamientos para bicicletas. 

La idea original era colocar, 
simbólicamente, dos estaciona- 
mientos en Plaza de Mayo: uno 
para el presidente y el otro para 
el intendente de la ciudad. Sin 
embargo, aunque ambos saben 
usar muy bien la bicicleta, ese 
proyecto no prosperó. Otras 
iniciativas similares corrieron 
igual suerte, ya que el Concejo 
Deliberante no da el visto 
bueno definitivo a estas coloca- 
ciones que, por otra parte, se- 
rían solventadas por la cámara. 

Estos estacionamientos solu- 
cionarían, en parte, uno de los 
principales escollos que en- 
cuentra el ciclista de Capital: la 
falta de lugares para dejar las 
bicicletas. En muchas ciudades 
del interior del país es común 
encontrar en las esquinas y en 
las puertas de los comercios 
““cocheras'” para los rodados. 
Por ahora, los porteños tienen 
que conformarse con el árbol, 
la cadena y el candado. 


importadas con cambios de veloci- 
dades y otros “*chiches'* que todavía 
se ven por ahí desde la época de la 
*“*plata dulce””. Aunque lucir un mo- 
delo importado constituya ya una es- 
pecie de “lujo asiático”, la industria 
local conserva sus reminiscencias 
porque los insumos que utiliza —ca- 
ño y caucho— se rigen por el valor 
del dólar. 

De acuerdo con lo expresado por 
los miembros de la Cámara, el 97% 
de los componentes de una bicicleta 
es de fabricación nacional, y se 
utiliza en el 90 por ciento de los mo- 
delos de consumo en el país. Las 
piezas que se importan son general- 
mente muy sofisticadas y se destinan 
a los modelos más grandes, como los 
de carrera o cross. Prácticamente no 
hay exportación. 

La industria nacional de la bicicle- 
ta no hace sino reflejar el poco signi- 
ficado que este práctico vehiculo 
tiene para la mayoría de los habitan- 
tes. Su fabricación es escasa y no son 
muy accesibles al grueso del público. 
Se lo usa más para paseo y juego que 
para transporte. 

En otros paises, como China y 
Alemania, las bicicletas pululan por 
las calles. Tanto o más que los autos. 
Pero el argentino que mira hacia 
Europa no supo ver que, juntocon el 
fenómeno del auto como simbolo de 
status, los viandantes del otro lado. 
del hemisferio cultivan el arte de la 
bicicleta, y no sólo de la financiera 
exclusivamente. Y no por ello se 
sienten menos importantes. 


Lo llama un buen negocio 


Nuevos teléfonos: 


865-1221/2662 


y 16 líneas rotativas 


Centrales telefónicas hasta en 6 pagos sin intereses. 


Comuniquese con Politronics y tenga ya mismo una central a la medida de su empresa 


Politronics P 


La ELECTRONICA CREATIVA. 
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Tropezones de la Thatcher 


£L CORTE MGLES 


Mal que les haya pesado a 
muchos británicos, el 
“capitalismo popular” se 
impuso de la mano de los 
conservadores. Sin 
embargo, nubarrones 
recesivos e inflacionarios 
hacen temer en la City 
londinense un corte 
abrupto de la experiencia, 
acosada por insalvables 
escollos estructurales. 


Phaiwvarizacion. La principal 
compañia fabricante de camiones 
pesados en la Unión Soviética —Ka- 
maz— puso en venta el 49 por ciento 
de sus acciones en una licitación que 
admite el ingreso de inversores exter - 
nos. Nikolai Bekh, director de la 
empresa, dijo al diario Pravda que el 
ambicioso plan de modernización 
trazado exige nuevas inversiones de 
por lo menos 10.000 millones de dó- 
lares hasta el año 2000. La Kaniaz 
cuenta con 13 fábricas y 200 centros 
de servicio esparcidos por tudu el 
pais, y produjo más de un millón de 
camiones desde que comenzó a lun- 
cionaren 1976, La privatización par- 
cial —al contrario de ofertas ante- 
riores de acciones en la URSS— pre- 
vé que todos los accionistas tengan el 
derecho de influir en la administra- 
ción de la empresa, informó Bekh. 
Diversas empresas occidentales ya 
manifestaron su interés, con la mira 
puesta en la magnitud del mercado 
soviético, pero señalaron diliculta- 
des en la fijación del valor de las ac- 
ciones. Los precios aún no liberados 
totalmente y la moneda inconver- 
tible obstaculizan la tasación. 


Monorou:os. A medida que 
más y más compañías alemanas occi- 
dentales toman posiciones estratégi- 
cas en el mercado de Alemania 
oriental, el gobierno de este último 
pais eleva su preocupación por un 
eficiente sistema de fiscalización de 
monopolios. En abril pasado se 
constituyó un nuevo Órgano especi- 
fico que de inmediato se abocó al us- 
tudio de la legislación que no sólo 
reglamentará fusiones y Jon! 

ventures futuras en la RDA, sino que 
también tendrá el poder de vetar 
alianzas ya lormadas que sean consi- 
deradas insatisfactorias. El plan re- 
vela la creciente inquietud en Alenia- 
nía oriental relativa al potencial do- 
minio de los mercados recién abier- 
tos de productos industriales clave y 
servicios financieros por los grandes 
y poderosos conglomerados ger- 
manooccidentales, antes que los 
empresarios del país tengan la 
chance de prepararse para operar de 
forma independiente. Gúnter Halm, 
funcionario de gobierno, señaló que 
su pais está en vías desalir de 40 años 
de economía planificada central- 
mente y no puede permitir que los 
monopolios avancen de manera in- 
controlada. 


Su Majestad Británica —Queen 

Elizabeth ll— celebrará el 
próximo día 13 su happy birihday 
mientras transcurre el doceavo año 
de reinado conservador de la primera 
ministra Margaret Thatcher. Tan 
extenso periodo fue testigo de una de 
las más profundas transtormaciones 
económicas mundiales, dirigida a la 
implantación del “capitalismo po- 
pular'”. Pero las regresiones sociales 
que matizaron los progresos de algu- 
nos indicadores podrian poner fin a 
la permanencia de los fories en el go- 
bierno. Por lo pronto, el avance la- 
borista en las últimas elecciones mu- 
nicipales mostró a la oposición lista 
para tomar la posta en 1992, Antes 
deberán librarse nuevas batallas, del 
tipo de la que envuelve a la sociedad 
inglesa en estos días sobre el peligro 
de la inflación de dos digitos 
(anuales) y la incipiente recesión 
provocada por las altísimas tasas de 
interés. Como ocurrió en marzo con 
el alza en los impuestos personales, 
la protesta podría llegar a la calle. 

La insólita suba de los precios de 3 
por ciento en abril llevó a 9,4 puntos 
el acumulado anual y desató una dis- 
cusión sólo comparable al debate 
abierto al conocerse el tamaño del 
déficit comercial en marzo: 3500 
millones de dólares. Esto es, el ma- 
yor de la historia del pais y el segun- 
do más grande del mundo. Semejan- 
te desequilibrio (motivado por ini- 
portaciones record) llevó a dudar a 
la City de Londres sobre el futuro de 
sus negocios. Banqueros y econo- 
mistas elevaron su descontianza 
sobre la capacidad de control de los 
funcionarios, que habian prometido 
frenar el consumo y con eso detener 
la inflación. En este rumbo, algunos 
empiezan a notar resultados lavo- 
rables de la política restrictiva. 
Otros, como el jefe del Departa- 
mento de Economía de la London 
School of Economics, Meghnad De- 
sai, creen que **a fines de este año vere- 
mos la fase más negra de la era 
Thatcher”. 

Las cuentas de John Majors, el 
ministro de Hacienda del Reino Uni- 
do, aún son optimistas. Si bien el 
crecimiento del producto bruto se 
reduciría al uno por ciento en 1990 
(en comparación con el 2 por ciento 
del año pasado y el 4,5 de 1987 y 
1988), para el año próximo se relo- 
maría la senda ascendente con un 2,7 
por ciento. Además, el repunte 
inflacionario figuraba en los cálcu- 
los del chuncellor, que espera reducir 
la tasa anual al 7,3 por ciento en el 
cuarto trimestre de este año. 

Las elevadas tasas de interés 
tienen un fin adicional al de aplacar 
al demonio inflacionario. En efecto, 
permiten mantener la afluencia de 
dinero a corto plazo atraido por tan 
excelentes rendimientos y cubre los 
baches de la balanza de pagos. 
Detrás de este mecanismo aparecen 
algunos de los más graves problemas 
estructurales: déficit de las inver- 
siones externas a largo plazo; vulne- 
rabilidad a los sorpresivos cambios 
de ánimo en los mercados finan- 
cieros; debilidad creciente de la in- 
dustria para satisfacer la demanda: 
interna. La recesión sería entonces la 
vía para frenar el consumo excesivo 
de los británicos. 

La paradoja está en que el flujo de 
nuevos electores hacia los w/nes pro- 
viene precisamente de los que cada 
vez consumen menos. Hay un millón 
de pacientes en la fila de la asistencia 
médica en Inglaterra, Escocia y el 
País de Gales, de los cuales el 42 por 
ciento espera atención desde hace 
más de un año. Sólo en Londres hay 
370 mil personas sin casa y según un 
relevamiento del Ejército de Salva- 
ción en todo el país un cuarto de 
millón de personas viven como men- 


digos. 

Aunque la primera ministra se 
enorgullece de haber aumentado en 
26 por ciento el número de británicos 
que habitan casa propia (las pro- 
piedades particulares llegan a casi 13 
millones), los sin techo y las bed und 
breakfusts (pequeñas pensiones pre- 
carias) forman cada vez más parte 
del paisaje urbano. Peor aún, las ele- 
vadas tasas empiezan a traer sus con- 
secuencias para quienes pudieron 
adquirir viviendas nuevas. 

Si la recesión que llega no es tan 
pasajera como se anuncia, el sueño 
conservador podria concluir en un 
amargo despertar. Todavía us pre- 
maturo para prenunciar la debacle, 
pero ya se ponen en duda los presun- 
tos efectos benéficos del baluarte 
thatcherista: la privatización. Un 
balance aún preliminar muestra que 
en once años fueron traspasadas 29 
grandes empresas estatales (empieza 
a debatirse ahora si será también pri- 


vado el servicio de agua potable) 
Desde 1979, el Estado —que respon- 
día por 7,8 por ciento del PB1 y cerca 
del 15 por ciento de las inversiones— 
disminuyó su injerencia a la mitad. 
Más de 800 mil empleados fueron 
transferidos a compañias particula- 
res y el número de accionistas, según 
alega el gobierno,se triplicó hasta lle- 
gar a nueve millones. Es decir, uno 
de cada cinco adultos. 

Sin embargo, dos investigadores 
de la London Business School 
—Matthew Bishop y John Kay— 
comprobaron que el desmantela- 
miento estatal fue mejor negocio 
para los accionistas que para la so- 
ciedad, sin que sedemocratizaran re- 
almente las privatizadas. El capita- 
lismo se popularizó, pero no el 
control de las empresas. El líder la- 
borista Neil Kinnock golpeó sobre 
estos puntos débiles al presentar esta 
semana su renovado programa de 
gobierno. 


— 


IMPUESTO ADICIONAL 
DE EMERGENCIA 
== FACILIDADES DE PAGO 


SEÑORES CONTRIBUYENTES: 


=== 0e Los titulares de partidas correspondientes a industrias, comer- 

23 cios o establecimientos rurales podrán abonar el Impuesto Adi- 
cional de Emergencia a través de un crédito otorgado por el Ban- 
co de la Provincia de Buenos Aires, cancelable en 5 cuotas, siem- 
pre que no tengan deudas tributarias con la Provincia o se hayan 
acogido al Plan de Espera de la Dirección Provincial de Rentas. 

; Las cuotas del préstamo vencerán el 10 de cada mes. 
Los interesados deberán presentarse en las sucursales del 
Banco de la Provincia ubicadas en la cabecera del partido del do- 
micilio donde el contribuyente habitualmente recibe el impuesto. 
La atención será PERSONALIZADA por parte de los empleados 
de la Dirección Provincial de Rentas y del Banco de la Provincia. 


DOCUMENTACION A PRESENTAR: 


Fotocopia autenticada de la titularidad del inmueble sujeto al 
Impuesto Adicional. Poder en caso de concurrir un apoderado. 


Recibos de pago del Impuesto y el formulario de acogimiento a 
moratoria, si lo tuviere. 


Enlos casos de Planes de Espera ya otorgados, deberá concurrir 
con el formulario de acogimiento. 
COMERCIANTES O INDUSTRIALES: deberán acreditar su 
condición presentando comprobantes de su inscripción en el 
Impuesto sobre los Ingresos Brutos. 
EL BANCO DE LA PROVINCIA EN CAPITAL FEDERAL ATEN- 


DERAESTOSCASOS EN EL HORARIO AMPLIADODE 10A 17 
HORAS. 


VENCIMIENTOS: 


e 4dejunio de 1990: partidas de Plantas Baldíos; Urbano edifica- 
do; Rural con mejoras; Comercio; Industria; y Rural sin mejoras 
(cuando el Impuesto de Emergencia sea superior a 6.259.741 


australes). 


e 7 de junio de 1990: partidas de la Planta Rural sin mejoras 
(cuando el Impuesto de Emergencia sea igualoinferiora 6.259.741 


australes). 


GOBIERNO DEL PUEBLO 
DE LA PROVINCIA DE BUENOS AIRES 


MINISTERIO DE ECONOMIA 
DIRECCION PROVINCIAL DE RENTAS 
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Los precios fueron 
encuestados entre 
lunes y miércoles de 
cada semana. La 
primera columna son 
precios. La segunda 
es variación respecto 
a la semana anterior 
La tercera, cuatro 
semanas antes 

El asterisco significa 
que el producto esta 
en oferta 


Café La Morenita, 500 gr, 

Jabón Rexina, 180 gr. 

Servilletas de papel, Lunch p/100 
Leche La Serenísima Cartón Rojo 
Manteca La Serenísima, 200 gr. 
Yogur descremado La Serenisima 


Para un equipo que quería fre- 

nar el alza del dólar, estabilizar 
los precios y aumentar fuertemente 
el nivel de reservas de divisas en el 
Banco Central, las circunstancias del 
trimestre marzo-mayo se presentaron 
óptimas como para lograr los tres 
objetivos en forma simultánea: 1) la 
drástica reducción en la cantidad de 
australes circulando en la economía 
como consecuencia del canje com- 
pulsivo de depósitos por Bónex '89; 
2) la casi paralización de la actividad 
productiva; 3) el bajísimo poder ad- 
quisitivo de la mayor parte de la po- 
blación y, tan importante como to- 
do eso, 4) la ratificación del progra- 
má económico que hizo el Gobierno 
a principios de marzo, eran condicio- 
nes más que propicias para generar 
un excedente de dolares en la Citv que 
tranquilice ese mercado, y para que 
los paños frios de la recesión y la po- 
breza atenuaran la fiebre remarcato- 
ria. 

Además, la extrema urgencia de 
empresas y particulares por recom- 
poner su disponibilidad de australes 
en efectivo o en depósitos le permi- 
tió al Banco Central apelar ala emi- 
sión de australes para comprar dó- 
lares y elevar las reservas, sin que esa 
mayor cantidad de dinero presiona- 
ra demasiado sobre los precios. 


Pue asi que de una situacion hiper- 
imilacionaria con vacio de divisas 
se pasó a otra con índices de aumen- 
tos de precios mucho más bajos en 
los dos últimos meses, con un dólar 
que a fin de mayo cuesta nominal- 
mente menos que a principios de 
marzo, y con el Banco Central ha- 
biendo podido comprar alrededor de 
1500 millones de dólares en el mer- 
cado libre. Encima, la demanda es- 


tatal de divisas tenía un efecto secun- 
dario también deseado por el Gobier- 
no, que era el de evitar que el tipo 
de cambio cayera aún más, descolo- 
cando en competitividad a potencia- 
les exportadores y profundizando la 
recesión y el desempleo. 


Pero ese aparente mecanismo de 
relojería ha comenzado a fallar. 
Aunque revitalizaron levemente la 
producción y las ventas, la recupe- 
ración salarial propia de cualquier 
desaceleración inflacionaria (que ni 
de lejos alcanza a compensar caídas 
anteriores) y los australes que el Ban- 
co Central emitió para comprar las 
reservas también han empezado a 
traducirse en aumentos de precios. 

Consciente de eso, el equipo eco- 
nómico restringió en las últimas dos 
semanas la compra de dólares, con 
la natural consecuencia de una caí- 
da en la cotización de la divisa nor- 
teamericana, que la semana pasada 
llegó a ubicarse por debajo de los 
5000 australes. Es evidente que el 
mecanismo de relojería está ahora le- 
jos de marcar un digito inflaciona- 
rio, y que además incurre en litera- 
les atrasos en el dólar que, más allá 
de los cálculos de especialistas, se 
perciben en la avalancha de impor- 
tación de bienes de consumo suntua- 
rio. 

El trio Sup-Erman-Carballo-Gon 
zález Fraga enfrenta ahora la si- 
guiente disyuntiva: prioriza la infla- 
ción, renunciando a la emisión y li- 
mitando la compra de divisas a la 
cantidad de australes que surgen del 
superávit fiscal, o continúa con la es- 
trategia de los últimos tres meses. Del 
Palacio de Hacienda sale-como res- 
puesta única que **la estabilidad de 
precios está antes de cualquier otra 


La mano en la canasta 


11590" 10,2 
2910"  -2,7 
4750 0 
3120 0 
3890 0 
1490 


Queso Mini Fymbo SanCor o San Regim 21500 


Dulce de leche Gándara, 500 gr. 
Huevos, la docena 


Azúcar 1 Kg. 


Aceite, 11t. envase PVC, 1* marca 


Sal fina, 500 gr. 


Papel higiénico, Higienol, p/a 
Dentífrico Colgate, 180 gr. 
Agua mineral Villa del Sur, 1,5 $, 


Polenta Mágica, 


Arroz dobie Gallo, 1 Kg. 

Yerba Nobleza Gaucha, 500 g. 
Salchichas Vienissimas p/6 - 
Hamburguesa Granja del Sol p/4 
Jamón cocido, 100 q. 

Pan Lactal Fargo, gde. 
Galletitas Express, 130 grs. 
Mayonesa Gourmet, 350 gr. 


Coca Cola, 111. 


5850 
4300 
3190 
3950 
1250 
5540 
7200 
2190 
2290 
6100 
4790 
3390 
3990 
3639 
4790 
1090 
4460 
2290 


1* marca 


500 gr. 


Vino Termidor blanco Tetrabrick 1 It, 


Papa 1 Ko, 
Zanahoria, 1 kg. 
Cebolía, 1 kg. 
Limón, 1 kg. 


Detergente Cierio, 11t. 
Lavandina Ayudín, 1 1t. 

Jabón en polvo Ala, 800 gr. 
Shampoo Springtime, 400 cm3 


7 net 


O 12900 
3150 
4500 
3070 
3800 
1460 
17930 
5520 
4600 
2990 
3890 
1180 
5490 
7350 
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cosa'” pero que además harán “'to- 
do lo que haga falta”? para aumen- 
tar el excedente presupuestario. 


Si logran esto último —cosa bas- 
tante difícil si se tiene en cuenta las 
base endebles en que está apoyado 
el superávit fiscal, la resistencia em- 
presaria a pagar impuestos y los cre- 
cientes reclamos para que aumente 
el gasto social y los salarios públi- 
cos— es muy probable que el mode- 
lo continúe funcionando de manera 
similar al trimestre marzo-mayo. 

Pero si no lo consiguen y respetan 
la premisa monetaria que se autoim- 
pusieron, no tardarán en aflorar dos 
conflictos nada despreciables, pues- 
to que los contendientes pertenecen 
al riñón de aliados con el Gobierno. 
Con un superávit fiscal que no les 
permita comprar una apreciable can- 
tidad de dólares, el tipo de cambio 
continuará atrasándose para discon- 
formidad de la patria exportadora, 
con un fuerte impacto recesivo por 
el cierre de la salida exportadora para 
algunos, y por la llegada de compe- 
tencia importada para otros 

Aun si dentro del panorama de un 
superávit fiscal insuficiente el Gobier 
no logra superar este conflicto con 
los industriales, hay otro mucho más 
dificil. Y es que como resultado de 
las negociaciones con los bancos 
acreedores que JGF inicia el jueves, 
el equipo económico no tendrá otro 
remedio que utilizar dólares para 
cumplir con el pago de los intereses 
que se acuerde. Si lo-hace con re 
servas, renuncia al poder que le dan 
los dólares para contrarrestar una 
eventual corrida: cambiaria. Si los 
compra con emisión, nadie puede ga- 
rantizar que la inflación no se espi- 
ralice. 


Carrefour 


12100 25 
2965 19 
4600 
3029 
3758 
1340 
2300 

6112 
4440 
2920 
3697 
1020 
5350 
8200 


pr 
o 
o: 


1990 
1590 
5590 
4220 
3130 
3600 


4400 


TOTAL: Considerando sólo 


82.619 


los 22 productos encontrados 
en los supermercados 


1891 
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HANDLEY 


Secuelas de los seru;ms que in- 
tegró cuando jugaba al rugby 
—Jlegó a ser Puma—, hicieron 
que el titular del Citibank Ar- 
gentina, Ricardo '*Gato”' 
Handley, tuviera que pasar por 
el quirófano. La operación en 
dos discos de su columna ver- 
tebral se realizó hace unos días 
en Estados Unidos, mientras el 
Fondo Monetario Interna- 
cional, los bancos acreedores y 
funcionarios argentinos arma- 
ban el rompecabezas que 
destrabó el stand-by. Aunque 
molesto por el yeso que le llega 
al cuello, Handley ya ha comen- 
zado a moverse buscando la 
mejor estrategia para arañarle a 
la Argentina la mayor cantidad 
de concesiones e intereses en la 
negociación que se inicia el 
jueves 7. 


STEERING COMMITTEE 


El sreerine committee o comite 
de bancos acreedores, que el 
próximo jueves en Nueva York 
comenzará a negociar la deuda 
externa argentina con Javier 
González Fraga, está integrado 
por trece entidades representa- 
tivas de siete delas primeras po- 
tencias del mundo capitalista. 
Además del Citibank —el lider 
de este club de acreedores— es- 
tán los bancos norteamericanos 
Chase Manhattan, Bank ol 
America, Manufacturers Ha- 
nover y J.P. Morgan. En repre- 
sentación de los británicos es- 
tán el Lloyd's y el Midland, y 
también son dos los japoneses: 
el Bank ol Tokyo y el Sanwa 
Bank. Los trece se completan 
con un alemán (Dresdner), un 
francés (Credit Lyonnais), un 
suizo (Credit Suisse) y un cana- 
diense (The Royal Bank). 


LLOVO'S BANN 


El 30 de junio se bajan las 
persianas de la sucursal que 
tiene el banco en la ciudad de 
Santa Fe, dejando en esa pro- 
vincia nada más que la sucursal 
de Rosario. Supuestamente, ese 
clerre se compensaria con la 
apertura de una sucursal en La 
Plata 


IMAGEN 


El instituto de investigación 
de mercado Demoskopia reali- 
ZÓ una encuesta en Capital Fe- 
deral y Gran Buenos Aires 
(entrevistaron a 1648 personas) 
para averiguar cuáles son las 
mejores empresas en imagen de 
calidad. Entre las empresas na- 
cionales, las cinco mejor ubica- 
das fueron La Serenisima, San- 
Cor, Molinos Rio de la Plata, 
Alpargatas y Terrabusi (amplio 
dominio de la industria de la ali- 
mentación), y entre las extran- 
jeras sobresalieron Ford, Grun- 
dig, Mercedes Benz; Renault y 
Philips. 


CIMET 


Los socios (familia Gurovich 
69 por ciento, y Siemens 31 por 
ciento) de la empresa de cables 
telefónicos Cimet; están tenien- 
do dificultades financieras deri- 
vadas del endeudamiento que 
tomaron en ocasión de la 
compra de esa compañia a la 
Standard Electric, y del bajisi- 
mo nivel de compras por parte 
de su principal y casi exclusivo 
cliente, ENTel, Aunque el club 
de bancos acreedores de Cimet 
lo encabeza el Banco de la Pro- 
Vinera de Buenos Aires, los pro 
blemas más gruesos son con 
el República y el Macro, que 
pretenden que se les pague antes 
Que al resto a través. de un arre- 
elo particular 
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